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华能国际

获

12

亿船队及核电资产

证券时报记者 向 南

本报讯 华能国际（

600011

）今日公告，公司

决定以

10.58

亿元受让华能能源交通产业控股

有限公司持有的上海时代航运有限公司

50%

权益，以

1.74

亿元受让华能集团拥有的海南核

电注册资本中

30%

的权益。 两项交易合计

12.32

亿元。

华能国际表示，时代航运自有各型船舶

24

艘并融资租赁各型船舶

4

艘， 总运力达

148.5

万载重吨，如果本次收购完成，公司沿海电厂的

电煤供应运力将得到进一步保障， 关联交易也

将进一步降低。 该交易也是华能集团承诺将公

司作为其常规能源业务最终整合唯一平台的实

际行动之一， 有利于公司进一步向产业链上游

延伸，加强煤炭仓储运输能力。

同时，通过海南核电股权收购，华能国际将

进入海南省电力市场， 可强化公司在东南沿海

经济发达地区的规模优势和市场地位， 这是继

2009

年出资筹建山东石岛湾核电项目之后，公

司进一步扩展核电领域业务。

久联发展

筹划定向增发今起停牌

证券时报记者 文 泰

本报讯 久联发展（

002037

）公告，因公司正

在筹划非公开发行股票事宜， 相关事项尚在筹

划审议过程中，根据相关规定，经公司申请，公

司股票于今日开市起停牌， 刊登相关公告及复

牌时间最迟不晚于

2010

年

12

月

9

日。

广电运通

与中行签订

2.3

亿合同

证券时报记者 靳书阳

本报讯 广电运通（

002152

）今日公告，公司

近日与中国银行签订的两份 《中国银行自助银

行设备采购合同》，合同总金额约

2.3

亿元

(

含税

价

)

。 上述合同价款为中国银行购买设备、公司

提供设备、软硬件安装调试、保修服务、培训服

务及合同中规定的其它服务的总括价。

广电运通表示，根据公司的收入确认原则，

上述合同若在

2010

会计年度确认收入，其收入

约占公司最近一个经审计会计年度营业总收入

的

13.26%

。

古越龙山

放弃增资咸亨酒店

证券时报记者 向 南

本报讯 古越龙山

(600059)

今日公告，绍兴

市咸亨酒店有限公司拟引进战略投资者， 实施

增资扩股方案，此次拟增资

2000

万股，每股价

格为

8

元。鉴于公司目前发展战略，公司同意咸

亨酒店此次增资， 并决定公司及咸亨集团放弃

此次增资。

本次增资完成后， 咸亨酒店总股本将增加

为

7000

万股，将稀释原股东持股比例，古越龙

山合计持有咸亨酒店股权比例下降为

24.74%

。

扩股前， 古越龙山直接持股咸亨酒店比例为

15.01%

， 通过咸亨集团间接持有咸亨酒店

19.63%

的股权， 合计持有咸亨酒店

34.64%

的

股权。

中南建设商业地产

签约知名品牌商家

证券时报记者 李际洲

本报讯 日前，中南建设（

000961

）子公司盐

城中南世纪城房地产投资有限公司在盐城举行

了与香港

UME

国际影城、 加拿大亿万豪健桥

以及深圳雅盛和驰集团三大国际知名企业的合

作签约仪式。据悉，本次签约的合作项目是位于

盐城城南新区的大型综合地产项目中南世纪

城，项目总规划

70

万平方米。

据介绍， 香港

UME

国际影城由香港著名

导演吴思远创建，在上海、北京、广州等地经营

了

13

家高档影院，是中国著名影院品牌，被称

为中国电影票房 “风向标”， 本次牵手中南建

设，是

UME

影城首次落户苏北城市；加拿大亿

万豪健桥为加拿大最大、并在全世界具有领导

地位的购物中心投资商、 开发商与运营管理

商， 该公司拥有并管理的购物中心达

300

余

家，遍及全球

14

个国家；深圳雅盛和驰集团是

业内熟知的商业地产运营商。 据公司介绍，此

次三大国际知名品牌牵手中南建设子公司，将

为苏北地区带来全新的商业地产运营模式。

公司新闻

Corporate News

8

年长征 京东方拐点若隐若现

证券时报记者 尹振茂

� � � �京东方

A

（

000725

）最近有点郁

闷。在实现中国大陆

32

英寸以上液

晶显示屏国产化的重大突破之后，

公司却在

11

月下旬媒体的一项评

选中，被评为“最被公募基金冷落的

上市公司”。究竟是什么原因导致京

东方遭到投资者冷遇？ 京东方在成

功扭亏为盈并实现上市之后却屡屡

亏损，是经营无方还是另有隐情？其

未来前景又将如何？

产业逻辑

VS

金融逻辑

“这是产业逻辑与金融逻辑的

碰撞。 ”针对京东方在生产上实现的

开创性成就和在资本市场上受到的

冷酷评判， 北京大学政府管理学院

企业与政府研究所所长路风在接受

证券时报记者采访时如是表示。

2003

年

1

月，通过收购从韩国

现代集团分离出来的现代电子的

TFT-LCD

（即薄膜晶体管液晶显示

器，俗称液晶面板）业务，京东方得

以进入液晶面板生产领域。 此后

8

年间，京东方自主建成了

TFT-LCD5

代线、

4.5

代线、

6

代线和行业内唯一

一个

TFT-LCD

工艺技术国家工程

实验室，目前其

8.5

代生产线正在建

设之中，预计明年三季度量产。

正是这

4

条

TFT-LCD

生产线

让京东方陷入了媒体所说的“融资

-

亏损

-

融资”的循环，并被资本市场

视为重融资、轻回报的“圈钱”典型。

自

2003

年进入液晶面板生产领域

以来， 京东方在

2005

年开始亏损，

2007

年短暂盈利之后，又在

2008

年

重陷亏损，

2009

年扣除非经常性损

益后仍是亏损， 并且京东方预计

2010

年还将亏损。

8

年间，京东方累

计向上述

4

条液晶面板生产线投入

约

500

亿元，其中从股市融资约

280

亿元。

“从产业逻辑的角度看，京东方

没有做错。但它不符合金融逻辑，金

融逻辑追逐高流动性和短期高回

报。京东方之所以引起那么多非议，

是因为它不得不依靠资本市场融

资， 然后大家就以账房先生的眼光

看它在产业上做的事情。 这肯定有

矛盾， 从短期财务的视角怎么看怎

么别扭！ ”路风称。

中国电子视像协会副会长郝亚

斌在接受记者采访时也表示，“这个

行业的企业必须要经历一个亏损的

过程。 ”据悉，近年来长期位居全球

第一大液晶面板生产企业的韩国三

星集团， 其液晶面板业务在盈利之

前曾连亏

7

年， 而其半导体业务在

盈利之前则亏损了

10

年。

“中国以前做过这方面的工业

吗？ 没有。 ”隔着堆满一尺多高书籍

的大桌子， 路风对记者说，“这种特

点的工业目前只有半导体工业和液

晶面板工业，投资巨大、技术变化很

快、风险特别大，其特点是一代产品

就是一代生产线， 这和汽车工业中

的机床生产线完全不一样。 ”

“显示屏产业不太适宜在资本

市场融资，因为资本市场比较短视，

特别是中国股市，投机性很强，显示

屏产业的发展需要长期投入， 且投

资强度很大。 但京东方没有别的渠

道，只能在资本市场上融资。 ”

“目前来看，京东方已基本打通

了资本渠道和产业发展的关系，融

资已不是其面临的最大问题了。 ”在

路风看来，京东方成都

4.5

代线项目

展现了一条融资的新渠道， 即向政

府或者特定的“战略”投资者增发股

票以获得足够的资本金———

2008

年

7

月，京东方为成都

4.5

代线启动了

一次定向增发， 向成都市政府旗下

的成都市高科技术投资公司和成都

工业投资集团增发股份募资

18

亿

元。 此后，该融资通路被京东方沿用

至

6

代线项目和

8.5

代线项目，刘益

谦和柯希平等民间资本大鳄也由此

参与到京东方的产融通道。

产能博弈

VS

价格掌控

对于公司受到的诸多非议，京

东方似乎已经习以为常。 “我知道

我们在资本市场的名声不大好，

我们

2012

年再看吧。 ”在

11

月

17

日的合肥

6

代线量产仪式期间，

京东方总裁陈炎顺对在座的媒体

记者表示。

此前，京东方董事长王东升称，

京东方的目标是在“十二五”期间，

在全球液晶行业的排名实现 “保五

争三”， 毛利率则要从现在的

5%

提

升到

25%

，达到全球一流水平。目前

京东方在全球液晶行业中排名第

8

，

6

代线量产后可望升到第

7

，

8.5

代

线量产以后将升到第

6

。

众多业内人士在接受记者采访

时均表示， 液晶面板行业具有相当

明显的规模效应， 要与国际巨头争

雄， 首先要在产能上具备相当的优

势，这样才能有效降低成本。 “和国

际巨头相比， 目前京东方处于竞争

劣势，但

8.5

代线投产后会主动些。”

郝亚斌认为， 京东方和国际巨头的

技术差距不大。 如果它的产量上来

了，竞争优势会随之增加。

“液晶面板产业有这么一个规

律，要是进入不了前几名，最后都会

被挤出去。 ” 路风表示， 深天马

（

000050

） 之所以目前盈利还可以，

是因为它本来就定位在小尺寸液晶

面板这样的边缘市场， 并不想在主

流市场和领先者比拼。 虽然也需要

深天马这样的企业， 但中国要真正

在国际液晶面板工业中占据重要地

位， 就必须依靠京东方这样能够进

军高世代面板的企业。

有数据显示， 截至

2009

年底，

全球

8

代及以上面板生产线年总产

能达到

674

万片， 其中三星电子

8

代线年产能达到

204

万片。 目前三

星共有

4

条

8

代液晶面板生产线，

其首条

8

代线于

2007

年

8

月投产，

月产能

5

万片，投资额

150

亿美元。

根据京东方规划， 公司目前在

北京亦庄建设的

8.5

代线将于

2011

年三季度量产，投资总额

280

亿元，

月产能

9

万片。 另外，京东方以技术

参股

10%

的合肥鑫晟光电科技有限

公司，主营

TFT-LCD8

代线项目，总

投资额

280

亿元，与北京亦庄

8.5

代

线投资额一致。以此推算，其月产能

大致在

9

万片左右。

合肥鑫晟另外

90%

股份为合肥

国资旗下的两家公司持有，据推测，

京东方未来可能通过逐步增资实现

对其控股。 此前，京东方在合肥

6

代

线建设初期， 仅拥有项目公司

19%

股权， 但后来通过不断增资得以全

资控股合肥

6

代线项目。 若京东方

在

8

代线量产后控股该项目， 届时

京东方

8

代及以上液晶面板生产线

年总产能将达到

216

万片， 略高于

三星

2009

年底

8

代线的年产能。

“如果政府支持京东方咬牙迈过这

道坎，公司的两条

8

代线顺利量产，

那中国在液晶面板产业就站住脚

了。 ”路风说。

实际上， 在国内高世代线的

“五选二”中，即从南京中电熊猫夏

普、广州

LG

、合肥鑫晟光电、苏州

三星和成都富士康

5

家中挑选两

家高世代液晶面板项目，苏州三星

和广州

LG

两家外资控股的高世代

项目获批，合肥鑫晟落选。

在路风看来， 此举无异于引狼

入室。

2009

年以来国际液晶面板巨

头之所以集中在中国投建高世代液

晶面板生产线， 与其战略意图密切

相关， 即通过迅速扩大规模来压低

产品价格，打乱行业周期，在京东方

等企业形成规模生产之前， 提前引

爆大尺寸液晶面板价格战， 将中国

本土面板企业逼进死胡同。

相对于京东方， 韩国三星等国

际液晶面板巨头更有打价格战的资

本和实力，“诸如三星、

LG

、夏普这样

的企业都属于多产品的综合性电子

企业，它们在价格战中，经常以其它

产品线的盈利来弥补

TFT-LCD

业

务的亏损。 ”路风表示。

技术自主更新能力至关重要

———专访北大企业与政府研究所所长路风

证券时报记者 尹振茂

� � � �近年来，国家相关部委和地方政

府从资金和政策等方面对京东方给

予了极大支持，将新兴平板显示产业

列入国家大力支持的战略性新兴产

业。 不过，在具体的支持原则和措施

上可谓见仁见智。 为此，证券时报记

者近日专访了北京大学政府管理学

院企业与政府研究所所长路风。

反周期投资成就后进者

证券时报记者： 韩国液晶面板

企业是如何赶超日本液晶面板巨头

并获得成功的？

路 风：韩国企业在

1995-1996

年液晶产业第二次衰退期进入

TFT-LCD

工业， 自进入后，“反周期

投资” 就成为伴随韩国企业行为的

概念。

1997

年亚洲金融危机爆发之

后，全球液晶市场陷入不景气状态，

日本厂商虽然几乎垄断了液晶显示

王国，但大多面临亏损窘况。 在这种

情况下，三星电子和

LG

却采取了反

周期投资战略，果断地在

LCD

领域

投入数十亿美元， 建设大尺寸液晶

面板生产线。

韩国企业从量产到盈利的时间

很长，三星的液晶业务从

1990

年到

1997

年连续亏损了

7

年， 其中

1991-1994

年间平均每年亏损

1

亿

美元。 但借助韩元贬值和生产规模

扩大，三星在

1997

年年末一举扭亏

为盈，

1998

年三星出货量跃居世界

第一。

LG

的液晶业务从

1987

年到

1994

年，平均每年有

5300

万美元的

亏损，持续了

8

年。

1999

年， 三星在全球平板显示

器市场的份额达到

18.8%

， 名列第

一；

LG

达到

16.2%

，名列第二，这两

家韩企的市场占有率分别超过了原

来的龙头老大日本夏普。

以韩企

90

年代末超越日企为

转折点，

TFT-LCD

工业明显分为两

个阶段：在早期阶段，能否找到应用

领域是液晶显示技术进步得以持续

的关键，所以研发战略（研发方向和

应用领域选择）是技术进步的关键；

但在产品性能改进和成本降低的产

业化竞争阶段， 投资战略成为技术

进步的关键。

技术自主更新能力是关键

证券时报记者：目前国内已有

京东方和

TCL

开始自主投建

8.5

代线，在外资蜂拥在华建线的背景

下，您认为这两家公司面临哪些市

场风险？ 企业、政府又该如何规避

这种风险？

路 风：在外资蜂拥在华建线的

背景下， 京东方和

TCL

面临的不是

一段时间亏损的风险， 而是生死存

亡的风险。 最终摆脱险境有待于它

们克服这样一个悖论： 一方面它们

只有在形成相当规模之后才能在

TFT-LCD

工业中站住脚， 另一方面

在形成这种规模之前还必须保持高

强度的投入。目前对京东方来说，最

大风险来自于市场容量在企业上规

模之前就被外资生产线填满。

这实际是初生的中国

TFT-LCD

工业普遍面临的风险， 如果发展这

个工业对中国的产业升级是必要

的，那么目前中国

TFT-LCD

工业发

展的根本性政策问题就不是控制项

目数量的问题， 而是区别对待两条

道路的问题。

所谓两条道路， 一条是引进生

产线， 目前基本是以外资为主在中

国建生产线； 另一条是京东方和

TCL

所代表的自主建线道路。

由于引进生产线完全屏蔽了从

引进到生产所需要的学习过程，这

条道路无助于中国企业掌握技术能

力， 也不会获得参与未来技术进步

的产业基础。

自主路线发展的关键是通过自

主掌控的学习过程获得能力， 从而

为未来的成长和扩张创造基础，并

在这个基础上赶超世界先进水平。

走这条道路， 中国的竞争性企业必

然是技术学习的主体， 它们的成长

可以使中国在显示及相关领域获得

技术进步的产业基础。

基于此， 一旦京东方和

TCL

跨

过目前的瓶颈期， 其成功也将是划

时代的， 将使中国在一个与半导体

规模相当的新兴工业中站住脚。 特

别是从京东方的技术积累和扩张规

模来看， 它的成功将根本改变全球

TFT-LCD

工业的格局。因此，支持中

国竞争性企业的成长是中国

TFT-

LCD

工业发展的突破口， 应是有关

部门应对“液晶热”的政策原则。

具体点说， 目前政府可以通过

控制项目数量来抑制外资建线，这

有两种做法：一是刚性做法，即不批

准国外企业在中国建线， 彻底屏蔽

掉外资建线对中国企业的威胁；二

是柔性做法， 即以更高要价和更苛

刻的条件拖延对外资项目的批准时

间， 让中国企业自主建设的高世代

生产线获得领先优势。

京东方合肥

6

代线厂区 资料图片


